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Central bank independence was widely accepted in major developed countries in the 1990s due to its
track record in controlling inflation. However, after the Global Financial Crisis, major advanced economies
have been suffering from deflation or too low inflation rather than high inflation. This is a completely
different situation from the time when central bank independence was accepted.
There are various views on central bank independence under low-inflation environment, but in order
to achieve the ultimate goal of central banks, i.e., sustainable economic development under price stability,
central bank independence should be maintained. To do so, we need the public’s understanding and support
for central bank independence and central banks should show acceptable performance for the public.
It is difficult for central banks to overcome low inflation on their own. Therefore, it is realistic to
actively cooperate with the government for realizing expected performance. Working with the government
with maintaining central bank independence is, of course, possible. In order to fulfill the central bank’s
mission of “sound development of the national economy,” the central bank’s active efforts to overcome
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ø．はじめに
1997 年 6 月，55 年振りに全面改正された日本銀行法（新日銀法）が公布さ








条），業務命令権（第 43 条），役員の解任権（第 47 条）が規定されており，法
文上，日本銀行の独立性への配慮は一切窺えない。
これに対し，新日銀法は，「日本銀行の通貨及び金融の調節における自主性






















































































































































＊河村 (2015)，図表 2，図表 4 を元に筆者作成。
こうした流れの中で，中央銀行は主に物価の安定というミッションを専門的
に担う組織として位置付けられ，中央銀行の独立性＝金融政策の独立性という




こうした傾向は，1997 年にイングランド銀行 (Bank of England: BOE) に独立性
が付与された際に，同行から銀行監督権限が切り離されたことに象徴されてい
る。英国では，1997 年 5 月の総選挙で勝利したブレア労働党政権が，1992 年
に導入されたインフレーション・ターゲッティングがインフレ率の低下と安定
（volatility の低下）に成功したことを踏まえ，BOE 改革を行った。その主眼は，
① BOE 内に金融政策委員会を新設して BOE に政策金利の決定権を付与する，
②それまで BOE が有していた銀行監督権限を新設の金融サービス機構













































































































































































































(注) 日本の CPI は消費税率変更の調整なし。このため，消費税率の引き上げがあった 1997 年


























前述の通り，英国では 1998 年に銀行監督権限を BOE から FSA に移管した
が，金融危機後の 2013 年に，金融サービス法（2012 年に成立）に基づいて
BOE 金融監督委員会 (Financial Policy Committee: FPC) および金融行為機構
(Financial Conduct Authority: FCA) が設立され，金融システム安定の任務を担うこ
ととなった（詳しくは，高橋. 2020. pp. 182-184 を参照）。
⑵ ユーロ圏
ユーロ圏では，世界金融危機後の 2012 年 6 月に欧州銀行同盟を発足させた。
これは，ソブリン債務危機と銀行危機の連鎖を分断（あるいは影響を限定）する
ための単一の銀行監督の仕組みである。その一環として，単一監督メカニズム
(Single Supervisory Mechanism: SSM) が採用された（2014 年 11 月稼働開始）。そこで
は，ECB の中に銀行監督部署である銀行監督委員会 (the Supervisory Board) を設
け，加盟国の監督当局と協力しつつユーロ圏内の 127 の主要な銀行グループ












2012 年 12 月の総選挙では，自由民主党の選挙公約に「明確な物価目標
（2％）を設定，その達成に向け，日銀法の改正も視野に，政府・日銀の連携強
化の仕組みを作り，大胆な金融緩和を行う」（下線は筆者）ことが明記されるに





















































































































とは言い難い（以上は，上川 (2014)，第 4 章に依っている）。
─ 10 ─
経済研究所研究報告（2021)
2013 年 3 月以降，日本銀行の体制変更を経て，新たに就任した黒田総裁の
下で，いわゆる「異次元緩和政策」が展開されている。新体制下での異次元緩
和の推進と日本銀行の独立性については，前述の通り「アベノミクスの下で日






























































































































































































































間には，金融緩和が政権公約となった 2012 年 12 月の総選挙，2013 年 1 月の





























































































































































































































































































































































































































14 15 16 17 18 19年
（出所）総務省
（注）エネルギーは，石油製品・電気代・都市ガス代。




































































































































き出すことになった」（翁. 2013. pp. 73-74）。日本銀行法改正の経緯については，この他，
上川 (2014) が詳しい (pp. 37-46)。
2) 白川 (2008) は，中央銀行の独立性については，しばしば「目的 (goal) の独立性」と

























7) 1998 年には，これらの方針を核とした新 BOE 法が制定・施行された。BOE 法改正の










10) Goodhart (2010) は，政策金利の決定が中央銀行の最も本質的な役割ではないことの根
拠として，政策金利が多くの国で何十年にもわたって実際には中央銀行ではなく政府に
よって決められてきたことを挙げている。















置づける必要がある」（曽我部 (2013). p. 9）とする。そのうえで，独立行政委員会に関す
る学説の一つとして「権力分立説」をあげ，「独立行政員会の設置は，当該行政を行政部
の専恣から分離しようとするもので，行政府に対する抑制設定という権力分立の趣旨に
むしろ合致するとする見解」（同 p. 14）と紹介している。これは高橋 (2000) の「立憲的
なモデル」とほぼ同じと思われる。
13) それでも実際には，いわゆる「ねじれ国会」の状況において，両院の同意が実現せず，
総裁が空席（2008 年 3 月 20 日～4 月 8 日）となるような事態が発生している。















17) ボルカー議長が率いる FRB は，インフレ抑制を目的に 1979 年 10 月 6 日の FOMC に
おいて「新金融調節方式」を導入し，操作目標を従来の FF 金利から，非借入準備（Fed
がオペを通じて供給する準備預金）に変更した。その結果，短期金利が大幅に上昇し，
強力な金融引き締めとなった（ピーク時の FF レートは 20％を超えた）。一方，消費者
物価上昇率は 1979 年 12 月の 12.1％から，3 年後に操作目標を再び FF レートに戻す頃
には，5.9％と半減し，その後も 1980 年代を通じて安定的に推移した。
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